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Re´sume´
Cet article ge´ne´ralise l’approche de Bollerslev et Zhang (2003) qui consiste a` utiliser des
mesures et co-mesures de risque “re´alise´es” pour l’estimation des sensibilite´s dans les
mode`les d’e´valuation des actifs ﬁnanciers. Nous proposons ici d’e´tendre cette approche
en introduisant les moments d’ordre supe´rieur et de´veloppons des me´thodologies d’esti-
mation visant a` neutraliser les erreurs de spe´ciﬁcation et de mode`le. A partir d’une base
de donne´es des prix de haute fre´quence du marche´ franc¸ais des actions, nous e´tablissons
que le recours a` des mesures re´alise´es d’ordre supe´rieur contribue a` ame´liorer l’ajuste-
ment global aux donne´es de marche´.
Mots cle´s : moments re´alise´s, MEDAF, donne´es de haute fre´quence, estimations robustes.
Classiﬁcation JEL : C3 ; C4 ; C5 ; G1.
Abstract
This paper generalizes the Bollerslev and Zhang (2003) approach for the estimation
of loadings of asset pricing models using “realized” measures and co-measures of risk.
We propose here to extend this approach by including higher-moments in asset pricing
models. Estimations are conducted using several methodologies aiming to neutralize
data measurement and model misspeciﬁcation errors, explicitly dealing with the inter-
relations between ﬁnancial asset returns. An empirical application performed on a high-
frequency French stock price database shows that realized higher-moment measures
contribute to improve the global adjustment of the extended model with market data.
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“Un MEDAF a` plusieurs moments re´alise´s”
1 Introduction
Le Mode`le d’Evaluation Des Actifs Financiers (MEDAF ou Capital Asset Pricing Model,
CAPM en anglais) de Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966) marque la naissance
de la the´orie de l’e´valuation des actifs ﬁnanciers. Il oﬀre de manie`re the´orique des outils
d’e´valuation du prix des actifs et il fournit une relation suppose´e stable entre les rentabi-
lite´s espe´re´es et le risque supporte´. Ce mode`le postule que les rentabilite´s espe´re´es des actifs
sont des fonctions line´aires des covariances et des facteurs de risques lie´s au marche´ (risques
syste´matiques). Cependant, la plupart des tests empiriques propose´s jusqu’ici ont produit
des re´sultats ambigus. Shanken (1992), Kan et Zhang (1999a et 1999b) ont par exemple
montre´, en utilisant des me´thodologies de test dites robustes, que les re´sultats d’estimations
et d’ajustements pouvaient varier sensiblement en fonction du mode`le utilise´. Cette varia-
bilite´ est due, d’une part, au choix de mode`les incomplets et de processus d’estimation non
conformes dans les tests empiriques, et d’autre part, aux faibles seuils de tole´rance souvent
utilise´s, entraˆınant ainsi un manque de puissance des tests (Cf. Kan et Zhou, 1999).
Pour ame´liorer la qualite´ des mode´lisations et traiter les anomalies de marche´, un certain
nombre de facteurs explicatifs supple´mentaires ont e´te´ propose´s dans la litte´rature. Ces
facteurs ou sources de risques sont mis en e´vidence par le mode`le multi-facteurs APT (pour
Arbitrage Pricing Theory en anglais) de Ross (1976). Les facteurs de ce mode`le peuvent
eˆtre estime´s de manie`re statistique a` partir de l’information disponible sur l’e´volution des
prix (Analyse en composantes Principales, Analyse en Composantes Inde´pendantes,. . . ) ou
pre´de´termine´s a` partir des variables propres a` la ﬁrme ou aux variables macro-e´conomiques (le
taux de change, le taux d’inﬂation, les indices d’activite´ industrielle. . . ). Plusieurs variantes
de ce mode`le ont e´te´ teste´es dans la litte´rature. En premier lieu, Banz (1981) trouve une
relation signiﬁcative entre les rentabilite´s des actions et la taille des socie´te´s ; par la suite,
Fama et French (1993) mettent en e´vidence un lien entre la rentabilite´ espe´re´e, la taille et
2
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le ratio de la valeur re´elle de la ﬁrme sur la valeur boursie`re. Bien que la pertinence de ces
spe´ciﬁcations augmente´es soit toujours discute´e, il est e´vident que le simple cadre moyenne-
variance du MEDAF est insuﬃsant pour caracte´riser les comportements re´els des agents sur
les marche´s.
En second lieu, les contributions propose´es conside`rent seulement une strate´gie moyenne-
variance ou` l’investisseur construit son portefeuille avec des actifs risque´s et l’actif sans risque.
Or, le crite`re moyenne-variance suppose implicitement que les rentabilite´s sont distribute´es
selon une loi normale ou que les investisseurs sont repre´sente´s par des fonctions d’utilite´ qua-
dratiques. Les moments les plus e´leve´s (au dela` de la moyenne et de la variance) ne sont donc
pas, sous ces hypothe`ses, pertinents pour l’allocation et l’e´valuation des prix des actifs. On
constate cependant empiriquement que les distributions des variables ﬁnancie`res pre´sentent
le plus souvent de fortes particularite´s. Il est aujourd’hui reconnu que les rentabilite´s de la
plupart des actifs ﬁnanciers ont des queues de distribution e´paisses, sont asyme´triques et sont
marque´es par des phe´nome`nes de regroupement des volatilite´s conditionnelles (clustering).
Il est donc important de prendre en compte ces caracte´ristiques a` l’aide des mode`les plus
complets et de me´thodologies d’estimation robustes et adapte´es.
Rubinstein (1973), Kraus et Litzenberger (1976), Barone-Adesi (1985), Harvey et Sid-
dique (2000), Barone-Adesi et alii (2003) et Galagedera et Maharaj (2008), parmi d’autres,
ont depuis lors propose´ des mode`les d’e´valuation alternatifs non-normaux en inte´grant un
facteur non-line´aire fonde´ sur une mesure de l’asyme´trie de la distribution des rentabilite´s.
Kraus et Litzenberger (1976) et Harvey et Siddique (2000) stipulent ainsi que les rentabilite´s
espe´re´es sont fonctions non seulement de la covariance et des facteurs lie´s a` la ﬁrme, mais
aussi de la variabilite´ du portefeuille de marche´. Ils montrent empiriquement que l’asyme´trie
de la distribution des rentabilite´s du portefeuille de marche´ a une inﬂuence signiﬁcative sur
les variations des rentabilite´s des actifs. Toutefois, si le pouvoir explicatif des mode`les e´tendus
aux moments d’ordre supe´rieur semble plus e´leve´ que celui des mode`les classiques, il reste
ne´anmoins faible sur des donne´es de basse fre´quence (journalie`res, hebdomadaires ou men-
suelles). De`s lors, la question se pose de savoir comment ame´liorer la qualite´ d’ajustement
de ces mode`les e´tendus.
Dans ce papier, nous proposons une piste originale, inspire´e des travaux de Bollerslev
et Zhang (2003), qui consiste a` utiliser l’information contenue dans les donne´es de haute
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fre´quence pour ame´liorer la qualite´ d’ajustement, sur des donne´es de basse fre´quence, des
mode`les d’e´valuation. Plus spe´ciﬁquement, nous proposons un mode`le d’e´valuation des ac-
tifs e´tendu aux moments d’ordre supe´rieur, ceux-ci e´tant approche´s par des mesures et co-
mesures de risque “re´alise´es”, et non plus estime´es de fac¸on traditionnelle sur des donne´es
quotidiennes.
En eﬀet, plusieurs e´tudes se sont inte´resse´es aux caracte´ristiques statistiques des donne´es
de haute fre´quence depuis la disponibilite´ (re´cente) de bases de donne´es de transactions sur
certains marche´s ﬁnanciers (Cf. Kunitomo, 1992 ; Dacorogna et alii, 2001 ; Corsi et alii, 2001 ;
Griﬃn et Oomen, 2008), et aux estimations des parame`tres des mode`les de basse fre´quence
a` partir des donne´es de haute fre´quence (Cf. Andersen et Bollerslev, 1998 ; Andersen et alii,
2002 ; Barndorﬀ-Nielsen et Shephard, 2002a ; Bollerslev et Zhang, 2003 ; Brandt et Diebold,
2004). Ce choix de donne´es de haute fre´quence est essentiellement motive´ par le fait qu’elles
sont proches des se´ries continues, et qu’elles permettent de converger vers des “vrais” pro-
cessus ge´ne´rateurs des prix (Cf. Dacarogna et alii, 2001).
La premie`re statistique empirique e´tudie´e dans la litte´rature en e´conome´trie ﬁnancie`re,
a e´te´ le moment d’ordre deux (la volatilite´, Cf. Andersen et alii, 2002 ; Barndorﬀ-Nielsen et
Shephard, 2002a ; Zumbach et alii, 2002). La volatilite´ instantane´e d’une journe´e est alors
approxime´e par la somme des carre´s des rentabilite´s intra-journalie`res (volatilite´ “re´alise´e”).
Cette approche, utilisant des donne´es de haute fre´quence, fournit a` l’e´vidence des possibilite´s
tre`s larges pour l’e´tude des ﬂuctuations et leur persistance dans les mode`les conditionnels
graˆce aux calculs des covariances conditionnelles des rentabilite´s des actifs individuels. Bol-
lerslev et Zhang (2003) s’inspirent de cette de´ﬁnition de la volatilite´ pour proposer une esti-
mation des beˆtas re´alise´s avec des donne´es intra-journalie`res. Ils montrent que les mesures et
les co-mesures re´alise´es sont plus pre´cises pour l’e´valuation des risques syste´matiques dans
les mode`les a` facteurs par rapport aux mode`les classiques. Cependant, a` notre connaissance,
aucune e´tude n’a encore propose´ une extension des mesures aux moments re´alise´s d’ordre
supe´rieur. C’est pre´cise´ment ce que nous traitons dans cet article.
Aﬁn de mieux exploiter l’information apporte´e par l’introduction de moments d’ordre
supe´rieur, les estimations des parame`tres des mode`les d’e´valuation sont mene´es a` l’aide de
me´thodologies qui permettent de neutraliser en partie les erreurs de spe´ciﬁcation et de mesure
de donne´es (Cf. Scholes et Williams, 1977 ; Hodrick et Zhang, 2001), tout en tenant compte
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des inter-relations entre les actifs ﬁnanciers (me´thodes d’e´quations simultane´es propose´es par
Zellner, 1962 ; et correction de Parks - Cf. Parks, 1967 ; Foschi et Kontoghiorghes, 2003).
Cet article est organise´ de la manie`re suivante. La section 2 pre´sente une bre`ve description
ge´ne´rale des mode`les d’e´valuation a` facteurs des actifs ﬁnanciers, ainsi que les notions de
sensibilite´s re´alise´es. Dans la section 3, l’approche des moments re´alise´s d’ordre supe´rieur
est de´veloppe´e. La section 4 fournit les principaux re´sultats sur les estimations (statiques
et dynamiques) et elle examine l’apport de l’approche propose´e par rapport aux me´thodes
classiques. La section 5 conclut et sugge`re des pistes de recherches futures.
2 Mode`le a` facteurs et co-variations re´alise´es
Dans cette section, nous introduisons les formulations e´conome´triques ne´cessaires a` l’e´tude
du MEDAF re´alise´. Nous supposons qu’a` chaque instant les rentabilite´s des actifs sont
line´airement lie´es a` certains facteurs caracte´risant le marche´. Les sensibilite´s associe´es a` ces
facteurs de marche´ doivent, en the´orie, pouvoir eˆtre estime´es directement sur des donne´es
mesure´es a` haute fre´quence (Cf. Bollerslev et Zhang, 2003). Nous pre´sentons tout d’abord
le cadre ge´ne´ral des mode`les a` facteurs, puis nous de´veloppons les me´thodes de calcul des
beˆtas et co-moments re´alise´s. Enﬁn, nous re´alisons une premie`re application sur le marche´
franc¸ais des actions.
2.1 Le mode`le a` facteurs
Les mode`les a` facteurs (Ross, 1976) sont parmi les mode`les les plus utilise´s dans la
litte´rature pour caracte´riser des processus ge´ne´rateurs de rentabilite´s. Ils de´ﬁnissent les inter-
relations entre les rentabilite´s et un ensemble restreint de variables appele´es “facteurs”.
Nous supposons que le processus ge´ne´rateur des rentabilite´s est un mode`le a` K-facteurs.
Spe´ciﬁquement, soit R = (R1, R2, · · · , RN), la matrice des N rentabilite´s des diﬀe´rents
titres, et soit F = (F1, F2, · · · , FK), la matrice des K rentabilite´s des diﬀe´rents facteurs. Nous
notons rf la rentabilite´ de l’actif sans risque. Les matrices des rentabilite´s exce´dentaires et
des facteurs sont respectivement donne´es par r = R − rf et f = F − rf . Avec les notations
pre´ce´dentes, les rentabilite´s exce´dentaires de l’actif i (note´s ri) sont de´ﬁnies par le mode`le a`
5
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facteurs suivant :
ri = αi +
K∑
k=1
βikfk + εi, ∀i ∈ {1, . . . , N} . (1)
Sous forme matricielle1, le mode`le s’e´crit :
r = A + Bf ′ + e, (2)
ou` B = (β1, β2, · · · , βK) est la matrice des (N × K) beˆtas, f = (f1, f2, · · · , fK) la matrice
des (T × K) facteurs, A = (α1, α2, · · · , αN) le vecteur des (N × 1) constantes du mode`le
et e = (ε1, ε2, · · · , εN) la matrice des (T × N) termes re´siduels d’espe´rance 0 contenant les
informations non capture´es par les facteurs2.
La motivation sous-jacente a` l’utilisation des facteurs est la prise en compte de la mul-
titude des risques rencontre´s sur les marche´s. Le mode`le mono-factoriel ne permet pas
d’inte´grer toutes les sources de risque potentielles. En particulier, le risque de liquidite´ et les
risques ope´rationnels ou spe´ciﬁques, qui peuvent venir de l’he´te´roge´ne´ite´ des informations
disponibles sur les marche´s, sont diﬃcilement pris en compte. Il apparaˆıt donc opportun de
supposer que des variables additionnelles peuvent ame´liorer, au moins localement, le pouvoir
explicatif du mode`le en captant les informations non prises en compte par le marche´. Cette
forme de mode`le a` facteurs est la plus ge´ne´rale et elle permet de retrouver d’autres mode`les
classiques comme des cas particuliers. Le beˆta βik de l’actif i par rapport au facteur k du
mode`le (2) est alors estime´ par (Cf. Bollerslev et Zhang, 2003) :
βˆik =
ĉov(ri, fk)
σˆ2fk
, (3)
ou` ĉov(ri, fk) est la covariance empirique entre les ri et les fk, σˆ
2
fk
est la variance estime´e de
fk, pour tout actif i ∈ {1, . . . , N} et facteur k ∈ {1, . . . , K}.
Cette approche d’estimation des sensibilite´s de chaque facteur est ge´ne´ralement celle
employe´e pour les mode`les a` facteurs (Cf. Barone-Adesi et alii, 2003 ; Galagedera et Maharaj,
1Le mode`le ci-dessus est une extension du mode`le de marche´ (Cf. Sharpe, 1964 ; Lintner, 1965 ; Mossin,
1966), qui correspond au mode`le a` un seul facteur (le facteur de marche´) : ri = α + βirM + εi, avec βi la
sensibilite´ au portefeuille de marche´ de l’actif i et rM le rentabilite´ du portefeuille de marche´.
2Suivant l’e´quation (2), l’espe´rance de r est donne´e par E(r) = A + BE(f)′ et sa variance par V ar(r) =
B′ΣFB+σ2e, ou` Σf et σ
2
e sont respectivement la matrice de variance-covariance des facteurs f et la variance
des re´sidus e. Les termes βik composant la matrice B doivent eˆtre e´gaux a` 0 si l’actif i n’est pas expose´ au
facteur k.
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2008). Cependant, les tests empiriques eﬀectue´s avec des donne´es de marche´s ne permettent
pas, le plus souvent, de valider le mode`le (2). Il est observe´ notamment que les coeﬃcients de
de´termination des diﬀe´rents actifs sont tre`s faibles. Pour y reme´dier et dans le but d’ame´liorer
la qualite´ d’ajustement des beˆtas, Bollerslev et Zhang (2003) proposent l’utilisation des
moments dits “re´alise´s” en lieu et place des moments estime´s selon la me´thode usuelle.
2.2 Les facteurs et co-mouvements re´alise´s
Aﬁn d’ame´liorer la pre´cision des estimateurs de volatilite´ des actifs, une solution consiste
a` utiliser l’information contenue dans les donne´es de haute fre´quence. Cette approche repose
sur la de´ﬁnition d’une volatilite´ “re´alise´e”, introduite dans une se´rie d’articles de Andersen et
Bollerslev (1998), de Andersen et alii (2002) et de Barndorﬀ-Nielsen et Shephard (2002a et
2002b). L’ide´e sous-jacente est d’estimer la volatilite´ de basse fre´quence a` partir de la somme
des rentabilite´s intra-journalie`res e´leve´es au carre´. Bollerslev et Zhang (2003) proposent
d’utiliser cette me´thodologie pour l’estimation des matrices de variance-covariance et de
corre´lation entre les rentabilite´s des actifs.
Suivant Barndorﬀ-Nielsen et Shephard (2002a), Bollerslev et Zhang (2003), et Morana
(2007), nous supposons, en premier lieu, que les rentabilite´s intra-journalie`res existent de
manie`re continue ; dans ce cas, une journe´e peut eˆtre de´coupe´e en 1/h sous-pe´riodes, ou`
1/h est un nombre entier. Soit pt−1+jh le logarithme du prix d’un actif (par souci de sim-
plicite´, nous ne conside´rons pas d’indice i) a` la sous-pe´riode j de la date t, pour tout
j ∈ {2, 3, · · · , 1/h} et t ∈ {1, 2, · · · , T}. La rentabilite´ correspondante est alors donne´e
par la relation rt−1+jh,h = pt−1+jh − pt−1+(j−1)h. Le mode`le a` facteurs sur les rentabilite´s
intra-journalie`res de chaque actif a la meˆme structure que l’e´quation (2) ; il est de´ﬁni par la
relation suivante :
rt−1+jh,h = αt +
K∑
k=1
βtkft−1+jh,kh + εt−1+jh,h, (4)
ou` ft−1+jh,kh est la rentabilite´ du facteur k pour la sous-pe´riode j a` la date t, εt−1+jh,h est le
vecteur des re´sidus, avec E(εt−1+jh,h) = 0.
L’agre´gation temporelle uni-pe´riodique des rentabilite´s rt de´ﬁnies par l’e´quation (4) donne,
pour chaque actif, la meˆme rentabilite´ que celle de´ﬁnie par l’e´quation (2). En eﬀet, les renta-
bilite´s a` la date t sont de´ﬁnies, suivant le de´coupage propose´, par la somme des rentabilite´s
intra-journalie`res, i.e. rt =
∑1/h
j=2 rt−1+jh, h. Les re´sidus sont agre´ge´s de la meˆme manie`re, i.e.
7
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εt =
∑1/h
j=2 εt−1+jh,h.
A partir de la de´composition intra-journalie`re des rentabilite´s, Andersen et alii (2002),
Barndorﬀ-Nielsen et Shephard (2002a) et Bollerslev et Zhang (2003) proposent une estima-
tion de la matrice de variance-covariance journalie`re par la somme des produits des ren-
tabilite´s intra-journalie`res. Cette matrice de variance-covariance est dite “re´alise´e” car la
“vraie” matrice n’est pas observable directement. A partir de la the´orie des variations qua-
dratiques3, cette matrice de variance-covariance re´alise´e (RC) est estime´e, avec les notations
pre´ce´dentes, par :
R̂C(rt,h, ft,kh) =
1/h∑
j=2
ft−1+jh,kh rt−1+jh,h. (5)
Andersen et alii (2002) et Protter (2004) montrent que cette statistique converge uni-
forme´ment en probabilite´ vers la “vraie” matrice de variance-covariance lorsque h tend vers
0. Finallement, le beˆta conditionnel de chaque actif par rapport au facteur k peut eˆtre estime´
par4 :
βˆtk ≡ R̂C(rt,h, ft,kh)
R̂C(ft,kh, ft,kh)
, (6)
ou` βˆtk est l’estimation de la sensibilite´ associe´ au facteur k a` la date t et R̂C(ft,kh, ft,kh) =∑1/h
j=2 (ft−1+jh,kh)
2 est la volatilite´ re´alise´e estime´e du facteur k a` la date t.
La sous-section suivante pre´sente les principales statistiques des beˆtas re´alise´s des renta-
bilite´s d’un panier de titres du marche´ franc¸ais des actions.
2.3 Les beˆtas re´alise´s sur le marche´ franc¸ais
Pour tenir compte de l’ensemble des sources de risque potentielles (risque de liquidite´,
risques ope´rationnels ou spe´ciﬁques,· · · ) dans la formation du prix des actifs, nous avons re-
tenu le mode`le multi-factoriel de Fama et French (1993). Ce mode`le servira de re´fe´rence pour
les futures comparaisons dans les estimations empiriques. A partir de la de´ﬁnition propose´e
des beˆtas re´alise´s, nous calculons les sensibilite´s par rapport aux facteurs du marche´. Nous
pre´sentons tout d’abord les principales caracte´ristiques des rentabilite´s de haute fre´quence
relatifs aux diﬀe´rentes actions e´tudie´es.
La base de donne´es provient d’Euronext. Elle est constitue´e d’un ensemble de se´ries de
3Voir par exemple Protter (2004) pour plus de de´tails.
4Ce beˆta est dit “re´alise´” (Cf. Bollerslev et Zhang, 2003).
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prix des 50 titres parmi les plus liquides, e´value´es toutes les 5 minutes, du 2 janvier 2002 au
29 de´cembre 2006. Nous e´liminons de la base les titres avec un historique trop court ; notre
e´chantillon ﬁnal se compose de 43 titres.
Le tableau 1 fournit des statistiques descriptives pour les rentabilite´s des titres selec-
tionne´s. Ces statistiques sont : le minimum, le maximum, la moyenne, l’e´cart-type, le coeﬃ-
cient d’asyme´trie (skewness), le coeﬃcient d’aplatissement (kurtosis) et la volatilite´ re´alise´e
(moyenne et e´cart-type de la volatilite´ journalie`re estime´e). Nous pouvons noter que la vo-
latilite´ instantane´e sur toute la pe´riode est faible et a` peu pre`s homoge`ne pour l’ensemble
des titres. De plus, la moyenne des rentabilite´s a` 5 minutes est tre`s faible par rapport a`
la volatilite´ instantane´e. Nous pouvons aussi observer que les distributions des rentabilite´s
des titres conside´re´s sont asyme´triques (par exemple, les coeﬃcients d’asyme´trie sont de
-6,25 ; -2,74 ; 2,02 et 1,39 pour respectivement “Pernold-Ricard”, “Sodexho Alliance”, “Pi-
nault Printemps” et “Vallourec”). Le niveau de la kurtosis pour chacun des actifs fait e´tat de
queues tre`s e´paisses (la moyenne des kurtosis est supe´rieure a` 20). Ces remarques montrent
qu’il est raisonnable de rejeter l’hypothe`se de normalite´ des rentabilite´s de haute fre´quence.
Au niveau des estimations empiriques, de la meˆme manie`re que Bollerslev et Zhang
(2003), les rentabilite´s a` 5 minutes d’un proxy du portefeuille de marche´ (note´ MKT ) sont
approxime´s par les sommes des rentabilite´s ponde´re´es par les capitalisations boursie`res des
diﬀe´rents titres a` chaque date. Suivant l’approche de Fama et French (1993), deux facteurs
supple´mentaires sont aussi introduits : le facteur de style (note´ HML) et le facteur de taille
(note´ SMB). Les rentabilite´s associe´es a` ces deux facteurs sont calcule´es respectivement par
la diﬀe´rence entre la moyenne des rentabilite´s des titres ayant le ratio Book-to-Market le
plus e´leve´ et la moyenne des rentabilite´s de ceux avec un Book-to-Market faible, et par la
diﬀe´rence entre la moyenne des rentabilite´s des titres de petites capitalisations et la moyenne
des rentabilite´s des fortes capitalisations. Nous construisons e´galement neuf portefeuilles en
croisant les crite`res de taille (“1”, “2” et “3”) et de style (“A”, “B” et “C”). Ainsi, les
rentabilite´s des portefeuilles note´es “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C”) conside´re´es dans les tableaux
suivant sont calcule´es par la moyenne des rentabilite´s des titres appartenant au premier tiers
de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxie`me tiers
(“1-B”) et au troisie`me tiers de la classiﬁcation par ordre croissant selon le ratio Book-to-
Market.
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Tab. 1 – Statistiques descriptives des rentabilite´s intra-journaliers
Min. Max. σ Skew. Kurt. Neg. Vol. re´alise´e
% Moy. σ
TF1 -7% 9% 0,5% 0,54 25,35 47% 7% 5%
EADS -19% 9% 0,6% -1,15 56,92 46% 8% 5%
AIR LIQUIDE -10% 6% 0,4% -1,33 46,54 44% 6% 4%
CARREFOUR -10% 7% 0,5% -0,22 25,42 47% 6% 4%
TOTAL FINA ELF -6% 5% 0,4% -0,22 28,05 44% 5% 3%
OREAL -6% 8% 0,4% 0,35 22,97 44% 6% 3%
VALLOUREC -12% 19% 0,6% 1,39 63,34 38% 8% 5%
ACCOR -5% 5% 0,5% -0,03 16,90 46% 6% 4%
BOUYGUES -14% 6,8% 0,5% -0,87 53,41 46% 6% 4%
SUEZ -12% 10% 0,6% 0,28 32,22 46% 8% 6%
LAFARGE -8% 7% 0,5% -0,18 24,97 44% 6% 4%
SANOFI SYNTHELABO -8% 7% 0,5% -0,51 26,85 44% 6% 4%
AXA -9% 10% 0,7% 0,10 26,73 47% 9% 7%
GROUPE DANONE -8% 7% 0,3% 0,93 46,99 43% 5% 3%
PERNOD-RICARD -21% 6% 0,4% -6,25 368,99 42% 5% 3%
LVMH MOET VUITTON -5% 6% 0,5% 0,03 16,50 43% 6% 4%
SODEXHO ALLIANCE -22% 9% 0,6% -2,74 131,81 47% 7% 5%
MICHELIN -5% 5% 0,5% 0,11 12,85 46% 6% 3%
THALES -5% 6% 0,5% 0,24 15,25 47% 6% 4%
PINAULT PRINTEMPS -7% 17% 0,5% 2,02 85,11 44% 6% 5%
PEUGEOT -8% 6% 0,5% -0,41 24,42 47% 6% 4%
ESSILOR INTL -4% 7% 0,4% 0,46 18,11 44% 6% 3%
SCHNEIDER ELECTRIC -6% 5% 0,4% -0,08 16,28 44% 6% 4%
VIVENDI ENVIRON. -7% 6% 0,5% 0,09 23,49 47% 7% 5%
SAINT-GOBAIN -13% 8% 0,5% -0,70 36,80 46% 7% 5%
CAP GEMINI -16% 16% 0,7% 0,09 42,56 48% 9% 7%
CANAL + -6% 6% 0,5% -0,15 15,71 32% 7% 5%
VINCI -3% 5% 0,4% 0,46 14,13 42% 5% 3%
CASINO GUICHARD -7% 6% 0,4% -0,04 21,24 43% 6% 3%
AGF -7% 12% 0,5% 0,57 31,71 44% 7% 5%
VIVENDI UNIVERSAL -18% 14% 0,8% -1,34 67,74 47% 9% 8%
DEXIA SICO, -9% 8% 0,5% -0,05 37,45 43% 6% 5%
STMICROELEC,SICO. -7% 7% 0,6% 0,18 22,91 46% 8% 5%
ALCATEL A -21% 15% 0,9% -0,57 52,82 45% 11% 9%
LAGARDERE -4% 6% 0,5% 0,33 14,34 44% 6% 4%
VALEO -5% 8% 0,5% 0,63 18,97 47% 7% 4%
PUBLICIS GROUPE -7% 8% 0,5% 0,30 20,36 47% 7% 5%
SOCIETE GENERALE A -7% 8% 0,5% 0,34 26,68 43% 7% 5%
BNP PARIBAS -8% 8% 0,5% 0,35 27,00 45% 7% 4%
RENAULT -6% 9% 0,5% 0,27 22,64 44% 7% 4%
FRANCE TELECOM -16% 16% 0,8% -0,79 66,70 47% 9% 8%
THOMSON -11% 11% 0,6% 0,26 31,08 46% 8% 5%
CREDIT AGRICOLE -15% 7% 0,5% -1,36 63,98 46% 6% 4%
Source : Euronext. Donne´es a` 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 de´cembre 2006. Calculs des auteurs. Ce
tableau fournit les principales statistiques des rentabilite´s intra-journalie`res. Les statistiques pre´sente´es sont
le minimum (Min.), le maximum (Max.), l’e´cart-type (σ), le coeﬃcient d’asyme´trie (Skew.), le coeﬃcient
d’aplatissement (Kurt.), la proportion des rentabilite´s ne´gatives (Neg.) et la volatilite´ re´alise´e (Moy. et e´cart-
type des volatilite´s journalie`res estime´es). La volatilite´ re´alise´e est calcule´e comme la somme des rentabilite´s
intra-journalie`res e´leve´es au carre´. La moyenne des rentabilite´s intra-journalie`res de chaque action est quasi-
nulle.
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Les rentabilite´s des portefeuilles “2” (“2-A”, “2-B” et “2-C”) et “3” (“3-A”, “3-B” et
“3-C”) sont construites suivant le meˆme principe.
Le tableau 2 pre´sente les statistiques descriptives des rentabilite´s mensuelles des diﬀe´rents
portefeuilles. Nous observons que tous les portefeuilles ont une moyenne mensuelle faible.
Les volatilite´s re´alise´es moyennes au cours des cinq anne´es re´centes sont ge´ne´ralement en
conformite´ avec les e´cart-types historiques d’e´chantillon de longue dure´e5.
Tab. 2 – Moyenne et volatilite´ re´alise´e des rentabilite´s mensuelles
selon la capitalisation et le ratio Book-to-Market
Book-to-Market
Capitalisation A-Faible B-Moyen C-Eleve´
Moyenne des rentabilite´s
1-Petite 0,06 0,07 0,09
2-Moyenne 0,06 0,05 0,08
3-Grande 0,06 0,06 0,08
Volatilite´ re´alise´e
1-Petite 0,43 0,14 0,41
2-Moyenne 0,37 0,18 0,36
3-Grande 0,78 0,13 0,38
Source : Euronext. Donne´es a` 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 de´cembre 2006. Calculs des auteurs. Le
tableau pre´sente les moyennes des rentabilite´s mensuelles et la volatilite´ re´alise´e pour les portefeuilles classe´s
par style et par taille. Les rentabilite´s des portefeuilles note´es “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C” ) conside´re´es dans
les tableaux suivants sont calcule´es par la moyenne des rentabilite´s des titres appartenant au premier tiers
de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxie`me tiers (“1-B”) et au
troisie`me tiers (“1-C”) de la classiﬁcation par ordre croissant selon le ratio Book-to-Market. Les rentabilite´s
des autres portefeuilles sont construites sur le meˆme principe.
Les titres les plus liquides de notre e´chantillon sont ge´ne´ralement e´change´s plusieurs fois
dans chaque intervalle de 5 minutes, tandis que les moins liquides peuvent ne pas l’eˆtre
pendant plusieurs heures. De ce fait, les rentabilite´s des portefeuilles a` 5 minutes sont condi-
tionne´es par l’inﬂuence des eﬀets de non-synchronisation des e´changes. Il est bien connu
que de tels eﬀets peuvent syste´matiquement biaiser les estimations de beˆtas des re´gressions
traditionnelles des se´ries chronologiques. La proce´dure d’ajustement propose´e par Scholes et
Williams (1977) permet de limiter les biais cause´s par ce phe´nome`ne6. Il s’agit alors de lisser
5Nous avons teste´ la normalite´ des distributions des diﬀe´rentes rentabilite´s (Jarque-Bera, Kolmogorov-
Smirnov, Lilliefors, Anderson-Darling. . . ). Il ressort de ces tests qu’aucun des titres ne pre´sente une distrubion
qui suit une loi normale.
6Voir aussi Bollerslev et Zhang (2003) pour plus de pre´cisions.
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les covariances de la manie`re suivante :
R̂CL(rt,h, ft,kh) =
∑L
l=−L
∑1/h
j=1
(
ft+jh,kh ft+(j−l)h,kh
)
−2L h
(∑1/h
j=1 ft+jh,kh
)(∑1/h
j=1 rt+(j−l)h,h
)
,
(7)
ou` L est le retard maximum conside´re´ lors de l’ajustement.
Le graphique 1 pre´sente l’e´volution des beˆtas ajuste´s des diﬀe´rents facteurs7 pour un
retard de 6. Sur ce graphique, nous constatons que les chocs potentiels, dus entre autres aux
bruits micro-structurels, sur les diﬀe´rents beˆtas pour tous les facteurs conside´re´s (marche´,
style et taille) sont e´limine´s par la proce´dure de lissage.
Fig. 1 – Beˆtas re´alise´s des diﬀe´rents facteurs
06/02 12/02 06/03 12/03 06/04 12/04 06/05 12/05 06/06 12/06
−0.6
−0.4
−0.2
0
0.2
0.4
0.6
0.8
 
 
Marché
SMB 
HML 
Source : Euronext. Donne´es a` 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 de´cembre 2006. Calculs des auteurs. Le
graphique pre´sente les beˆtas ajuste´s par la proce´dure de Scholes et Williams (1977) pour les portefeuilles
de grande taille avec un Book-to-Market e´leve´. La variable SMB correspond au facteur Small Minus Big en
capitalisation et celle note´e HML a` High Minus Low en Book-to-Market.
3 Le mode`le d’e´valuation a` plusieurs moments re´alise´s
Nous pre´sentons ci-apre`s le cadre d’analyse des mode`les d’e´valuation des actifs ﬁnanciers a`
plusieurs moments. Alternativement, nous de´crivons le processus ge´ne´rateur des rentabilite´s
et le mode`le d’e´valuation par les moments re´alise´s d’ordre supe´rieur.
7Cette valeur du retard a e´te´ de´termine´e par l’e´tude pre´alable du comportement de la moyenne des
sensibilite´s en fonction des diﬀe´rents retards.
12
 
Documents de Travail du Centre d'Economie de la Sorbonne - 2010.33
3.1 Moments d’ordre supe´rieur et e´valuation du prix des actifs
Rubinstein (1973), Kraus et Litzenberger (1976), Harvey et Siddique (2000), et Barone-
Adesi et alii (2003) ont propose´ des mode`les d’e´valuation d’actifs alternatifs non-normaux
en inte´grant un facteur non-line´aire mesurant l’asyme´trie de la distribution des rentabilite´s
(la Coskewness). L’objectif est de prendre en compte les variabilite´s des facteurs ; en ce sens
que les rentabilite´s espe´re´es sont fonctions non seulement de la covariance et des facteurs lie´s
a` la ﬁrme, mais aussi de la Coskewness du portefeuille de marche´. Nous incluons e´galement
dans le processus ge´ne´rateur des rentabilite´s, le troisie`me moment ainsi que leurs variations
intra-journalie`res. Nous pre´sentons d’abord le mode`le a` trois moments avant de de´crire le
mode`le e´quivalent en moments re´alise´s.
3.1.1 Le mode`le a` trois moments
Avec les notations pre´ce´dentes, nous posons f∗k = F
2
k − rf , l’exce´dent du carre´ des ren-
tabilite´s du facteur k, avec k ∈ {1, 2, · · · , K}, par rapport a` l’actif sans risque. Nous avons
alors pour chaque actif i, pour tout i ∈ {1, 2, · · · , N} :
ri = αi +
K∑
k=1
βikfk +
K∑
k=1
γikf
∗
k + εi, (8)
ou` fk est le k-ie`me facteur commun, βik est la sensibilite´ de l’actif i par rapport au facteur
k, γik de´signe la sensibilite´ de l’actif i par rapport au facteur quadratique f
∗
k et les re´sidus
εi sont suppose´s non corre´le´s.
Les valeurs des sensibilite´s γik correspondantes sont donne´es par (Cf. Barone-Adesi et
alii, 2003 ; Galagedera et Maharaj, 2008) :
γik =
Coskew(ri, fk)
κ3k
, (9)
ou` Coskew(ri, fk) est la skewness conditionnelle de l’actif i par rapport au facteur k, de´ﬁnie
par Coskew(ri, fk) = E[(ri − ri)(fk − fk)2], avec ri = E(ri) et fk = E(fk), et κ3k est la
skewness conditionnelle du facteur k e´gale par de´ﬁnition a` κ3k = E[(fk − fk)3].
De fac¸on e´quivalente a` l’e´quation (2), nous notons sous forme matricielle la relation
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globale telle que :
r = A + Bf ′ + Gf∗
′
+ e, (10)
ou` f∗ = (f ∗1 , f
∗
2 , · · · , f ∗K) est la matrice des rentabilite´s exce´dentaires des facteurs quadra-
tiques de taille (K × T ), B est la matrice des (N ×K) beˆtas, G est la matrice des (N ×K)
sensibilite´s par rapport aux facteurs et e est la matrice des (T × N) re´sidus, d’espe´rance
nulle et de matrice de variance-covariance note´e Σe.
L’introduction du carre´ des rentabilite´s du marche´ dans la relation permet ainsi d’ex-
ploiter les informations contenues dans la variabilite´ des rentabilite´s du proxy du porte-
feuille de marche´. Le mode`le quadratique (10) est une extension directe du mode`le de
marche´. Avec ce processus d’e´valuation des rentabilite´s, nous supposons que les erreurs indi-
viduelles sont corre´le´es. Ainsi, nous avons des covariances entre les re´sidus diﬀe´rentes de ze´ro.
Nous proposons pour les estimations une me´thodologie qui inte`gre cette forme particulie`re
d’he´te´rosce´dasticite´ des re´sidus.
3.1.2 Les facteurs re´alise´s du mode`le a` trois moments
Nous de´veloppons dans cette sous-section le mode`le d’e´valuation conditionnel multi-
facteurs de base, en y ajoutant les variabilite´s inobserve´es des prix en basse fre´quence.
Nous supposons toujours que l’intervalle de temps peut se de´couper en 1/h sous-pe´riodes. Le
mode`le conditionnel d’e´valuation a` trois moments de la sous-pe´riode j, pour j ∈ {2, 3, · · · , 1/h},
pour chaque actif est donne´ par (avec les notations pre´ce´dentes) :
rt−1+jh,h = αt +
K∑
k=1
βtkft−1+jh,kh +
K∑
k=1
γtkf
∗
t−1+jh,kh + εt−1+jh,h, (11)
ou` γtk est la sensibilite´ conditionnelle a` la date t par rapport au facteur k et ou` chaque
sensibilite´ conditionnelle βtk est de´ﬁnie par l’e´quation (6).
De la meˆme manie`re que pour la volatilite´ re´alise´e, la somme des produits des e´le´ments
de la fre´quence h avec le facteur quadratique permet d’estimer la coskewness re´alise´e. La
coskewness re´alise´e (note´e RCoskew) par rapport au facteur de risque k a` la fre´quence h est
de´ﬁnie par :
̂RCoskew(rt,h, ft,kh) =
1/h∑
j=2
rt−1+jh,hf ∗t−1+jh,kh. (12)
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Beine et alii (2009) montrent que cette variable converge vers sa valeur the´orique lorsque
h tend vers 0. De ce fait, pour chaque actif, la sensibilite´ re´alise´e par rapport au facteur k
pour la date t est donne´e par :
γˆtk ≡
̂RCoskew(rt,h, ft,kh)
̂RCoskew(ft,kh, ft,kh)
. (13)
3.2 La proce´dure d’estimation du mode`le a` trois moments re´alise´s
Pour les estimations robustes du mode`le propose´, nous combinons les re´gressions appa-
remment inde´pendantes (SUR pour Seemingly Unrelated Regression en anglais) de Zellner
(1962) et la me´thodologie en coupe transversale de Parks (1967). Les re´gressions apparem-
ment inde´pendantes permettent de tenir compte non seulement des inter-relations entre les
actifs et le portefeuille de marche´, mais aussi des fortes corre´lations des actifs entre eux (par
les corre´lations inter-e´quations).
A l’e´quilibre, la rentabilite´ espe´re´e de chaque actif est line´airement associe´e aux contribu-
tions de l’actif sur la variance et la skewness des facteurs de risque. Ainsi, a` chaque date t, la
version conditionnelle de ce mode`le factoriel (Cf. Krauss et Litzenberger, 1976 ; Barone-Adesi
et alii, 2003 ; Galagedera et Maharaj, 2008) est donne´e, avec les notations pre´ce´dentes, par :
E(rt) = λ0,t +
K∑
k=1
(λ1,tkBtk + λ2,tkGtk) + ut, (14)
ou` E(rt) est le vecteur des rentabilite´s espe´re´es des actifs de taille (N×1) a` la date t, λ0,t est
interpre´te´ comme la rentabilite´ exce´dentaire espe´re´e d’un portefeuille ayant une covariance
et une coskewness nulles avec les rentabilite´s du portefeuille de marche´, λ1,tk est la prime de
risque par rapport au marche´, Btk est le vecteur des sensibilite´s de taille (N × 1) a` la date
t au facteur fk, λ2,tk est la prime de risque par rapport au facteur f
∗
k , Gtk est le vecteur des
sensibilite´s de taille (N × 1) a` la date t au facteur f ∗k , ut est le vecteur des re´sidus de taille
(N × 1) a` la date t ; pour t ∈ {1, 2, · · · , T}.
En posant, Et = E(rt) le vecteur de taille (N × 1) des rentabilite´s espe´re´es des diﬀe´rents
actifs, Xt = [1 Bt Gt] de taille [N × (2K + 1)], avec Bt = (Bt1,Bt2, · · · ,BtK) de taille
(N × K), Gt = (Gt1,Gt2, · · · ,GtK) de taille (N × K) et 1 le vecteur unitaire de taille
(N × 1), et Λt = [λ0,t Λ1,t Λ2,t]′ de taille [(2K + 1) × 1], avec Λ1,t = (λ1,t1, λ1,t2, · · · , λ1,tK)
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de taille (1 × K), et Λ2,t = (λ2,t1, λ2,t2, · · · , λ2,tK) de taille (1 × K), nous pouvons e´crire le
syste`me e´quivalent de la manie`re suivante :
E1
E2
...
ET

(N T×1)
=

X1 0 · · · 0
0 X2 · · · 0
...
...
. . .
...
0 0 · · · XT

[N T×(2K+1)T ]

Λ1
Λ2
...
ΛT

[(2K+1)T×1]
+

u1
u2
...
uT

(N T×1)
. (15)
De fac¸on plus compacte, ce syste`me peut s’e´crire :
E = XΛ + u. (16)
Ce syste`me est identique a` celui pre´sente´ par Zellner (1962). Ce dernier suppose que la
matrice de variance-covariance des re´sidus (u) est donne´e par :
E(uu′) = Σ = Σc ⊗ IN , (17)
ou` Σc est la matrice de variance-covariance de taille (T ×T ), ⊗ est le produit de Kronecker,
IN est la matrice identite´ de dimension N , et N est le nombre d’actifs.
Cette formulation suppose ainsi que les corre´lations entre les diﬀe´rentes observations sont
nulles8. Les re´gressions apparemment inde´pendantes, propose´es par Zellner (1962), peuvent
ainsi eˆtre analyse´es comme des cas particuliers de mode`les ge´ne´ralise´s avec certaines res-
trictions sur les corre´lations inter-actifs (par exemple, mode`les he´te´rosce´dastiques) ; de plus,
nous comple´tons cette approche d’estimation en utilisant la proce´dure de correction de Parks
(1967)9. Celle-ci repose sur un proce´de´ d’e´valuation qui permet d’inte´grer la dimension des
interde´pendances en coupe transversale, en corrigeant les valeurs estime´es des principaux
e´le´ments de la re´gression en coupe longitudinale par une matrice de variance-covariance plus
ge´ne´rale de´ﬁnie par :
E(uu′) = Ω = {σij} , (18)
avec σij = E(uiu
′
j) la matrice de variance-covariance de taille (N ×N).
8i.e. ∀i = j, E(utiusj) = 0, avec t et s les nume´ros des e´quations (inter-e´quations), et i et j, les actifs
conside´re´s (intra-e´quations).
9Cf. aussi Foschi et Kontoghiorghes (2003).
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La spe´ciﬁcation (18) permet d’inte´grer les corre´lations longitudinales et transversales. De
plus, nous traitons spe´ciﬁquement les biais de non-synchronisation des e´changes et d’he´te´ro-
ge´ne´ite´ variable de la liquidite´ des actifs e´tudie´s en utilisant la proce´dure de Scholes et
Williams (1977). Nous obtenons, au ﬁnal, des matrices de variance-covariance “de´bruite´es”,
plus adapte´es aux conditions re´elles des marche´s.
4 Re´sultats d’estimation et tests de robustesse
Dans cette section, nous examinons l’eﬃcacite´ des mode`les d’e´valuation alternatifs. Les
principaux re´sultats des mode`les standard sont pre´sente´s et compare´s aux mode`les alternatifs
de haute fre´quence et a` ceux par des moments re´alise´s. En outre, nous eﬀectuons un certain
nombre de tests de robustesse de l’approche propose´e.
4.1 Du lien entre le mode`le de Fama-French et le mode`le a` trois
moments re´alise´s
L’importance de l’utilisation des donne´es de haute fre´quence pour mieux mesurer et
pre´voir les sensibilite´s re´alise´es des facteurs de´pend de la qualite´ du mode`le d’e´valuation
correspondant. Les re´sultats empiriques pre´sente´s dans la litte´rature sugge`rent que les ano-
malies d’e´valuation lie´es a` la taille et au style de la ﬁrme disparaissent en grande partie avec
le mode`le a` trois facteurs de Fama et French (1993). La moyenne des beˆtas re´alise´s mensuels
et leurs e´cart-types, sur la pe´riode du 2 janvier 2002 au 26 de´cembre 2006 sont donne´s dans
le tableau 3. Comme cela e´tait pre´visible, les moyennes des sensibilite´s pour les facteurs de
style (SMB) diminuent syste´matiquement avec la taille du portefeuille, alors que celles des
facteurs de taille (HML) augmentent avec le niveau du Book-to-Market. Au contraire, nous
ne trouvons aucune relation e´vidente pour les beˆtas associe´s au facteur de marche´ (MKT ).
Enﬁn, les e´cart-types mensuels pre´sente´s permettent de juger la signiﬁcativite´ des sensibi-
lite´s. Il apparaˆıt que toutes les sensibilite´s lie´es aux facteurs de marche´ et de taille sont
statistiquement signiﬁcatives contrairement a` celles lie´es au facteur de style.
Le facteur d’asyme´trie du marche´ est ajoute´ au mode`le a` trois facteurs de Fama et French
(1993). Le tableau 4 fournit la moyenne des coeﬃcients de de´termination pour diﬀe´rents
mode`les alternatifs sur la pe´riode du 2 janvier 2002 au 26 de´cembre 2006. Les estimations
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Tab. 3 – Sensibilite´s re´alise´es des diﬀe´rents portefeuilles
en fonction de la capitalisation et du ratio Book-to-Market
Facteurs
Marche´ Small Minus Big High Minus Low
Book-to-Market
Capitalisation A B C A B C A B C
Moyenne des sensibilite´s
1-Petite 1,10 0,71 0,64 0,51 0,42 0,26 0,15 -0,07 -0,22
2-Moyenne 1,02 0,70 0,66 0,53 0,42 0,27 0,07 -0,06 -0,25
3-Grande 0,97 0,69 0,58 0,63 0,44 0,39 0,07 -0,06 -0,24
Ecart-type des sensibilite´s
1-Petite 0,13 0,03 0,07 0,13 0,06 0,12 0,19 0,06 0,26
2-Moyenne 0,07 0,04 0,08 0,07 0,05 0,12 0,13 0,05 0,13
3-Grande 0,10 0,03 0,07 0,08 0,05 0,15 0,15 0,05 0,12
Source : Euronext. Donne´es a` 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 de´cembre 2006. Calculs des auteurs. La table
pre´sente la moyenne des sensibilite´s re´alise´es et leurs e´cart-types pour les facteurs pour le mode`le a` trois
facteurs de Fama et French (1993) pour chacun des portefeuilles. Les sensibilite´s re´alise´es sont construites
a` partir des rentabilite´s a` 5 minutes. Les rentabilite´s des portefeuilles note´es “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C”)
conside´re´es dans les tableaux suivant sont calcule´es par la moyenne des rentabilite´s des titres appartenant
au premier tiers de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxie`me tiers
(“1-B”) et au troisie`me tiers (“1-C”) de la classiﬁcation par ordre croissant selon le ratio Book-to-Market.
Les rentabilite´s des autres portefeuilles sont construites sur le meˆme principe.
sont eﬀectue´es a` l’aide de l’approche classique avec et sans skewness et a` l’aide de l’approche
par les moments re´alise´s. Il apparaˆıt que le pouvoir explicatif du mode`le est sensiblement
ame´liore´e avec le facteur d’asyme´trie10. Ce qui signiﬁe que le facteur de variabilite´ du por-
tefeuille de marche´ a une importance dans la mode´lisation des prix des actifs. De plus,
l’approche par les moments re´alise´s augmente de manie`re signiﬁcative les coeﬃcients de
de´termination11.
Les sensibilite´s re´alise´es des facteurs sont naturellement seulement observables ex-post.
Nous allons, de ce fait, postuler puis comparer plusieurs formes de dynamiques pour ces
sensibilite´s. Les re´sultats de la prochaine section de´montrent qu’un simple AR(1) - le mode`le
autore´gressif d’ordre 1 - pour les sensibilite´s a` haute fre´quence lisse eﬀectivement les erreurs
de mesure, et qu’il autorise des estimations des pre´visions plus pre´cises statistiquement que
10Nous avons obtenu les meˆmes conclusions avec le crite`re de se´lection AIC (Aiken Informaion Criteron
en anglais).
11Nous avons e´galement examine´ le mode`le avec la kurtosis, mais ce facteur n’est pas signiﬁcatif et n’a pas
e´te´ ﬁnalement retenu dans la pre´sentation des re´sultats.
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Tab. 4 – Moyenne des R2 ajuste´s des diﬀe´rents mode`les avec ou sans le facteur quadratique
en fonction de la capitalisation et du ratio Book-to-Market
Re´gression re´alise´e Re´gression standard
Book-to-Market
Capitalisation A-Faible B-Moyen C-Eleve´ A-Faible B-Moyen C-Eleve´
Mode`le Fama et French (1993)
1-Petite 59% 85% 65% 35% 84% 30%
2-Moyenne 52% 86% 65% 39% 85% 34%
3-Grande 60% 86% 76% 36% 84% 29%
Mode`le Fama et French (1993)+ facteur quadratique
1-Petite 77% 95% 89% 48% 85% 36%
2-Moyenne 72% 96% 89% 47% 86% 37%
3-Grande 74% 96% 89% 46% 86% 32%
Source : Euronext. Donne´es a` 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 de´cembre 2006. Calculs des auteurs.
La table pre´sente la moyenne des R2 pour le mode`le a` trois facteurs de Fama et French (1993) et pour
le mode`le de Fama et French (1993) avec des facteurs quadratiques pour les diﬀe´rents portefeuilles. Les
estimations sont eﬀectue´es par les Moindres Carre´es Ordinaires (re´gression standard) ou par l’estimation
par la me´thode robuste (Cf. Zellner, 1962 ; Parks, 1967 ; Foschi et Kontoghiorghes, 2003) pour les variables
re´alise´es (re´gression re´alise´e). Les rentabilite´s des portefeuilles note´es “1” (“1-A”, “1-B” et “1-C”) conside´re´es
dans les tableaux suivant sont calcule´es par la moyenne des rentabilite´s des titres appartenant au premier
tiers de la classiﬁcation suivant la capitalisation et au premier tiers (“1-A”), au deuxie`me tiers (“1-B”) et au
troisie`me tiers (“1-C”) de la classiﬁcation par ordre croissant selon le ratio Book-to-Market. Les rentabilite´s
des autres portefeuilles sont construites sur le meˆme principe.
les mode`les standards.
4.2 De l’impact e´conomique du calcul des facteurs re´alise´s
Nous cherchons de´sormais a` e´valuer l’impact e´conomique des sensibilite´s calcule´es par
les donne´es de haute fre´quence et les pre´dictions correspondantes. Cette section compare les
performances ex post du portefeuille optimal dans l’espace moyenne-variance. Le portefeuille
optimal est le re´sultat du programme de minimisation de la variance sous contrainte d’un
niveau de rentabilite´ ﬁxe´ (µp) avec une re´-allocation mensuelle. De fac¸on plus pre´cise, nous
re´solvons le programme d’optimisation quadratique suivant :
 Minωp ω
′
p Ω ωp
s.c. ω′p E = µp et ω
′
p 1 = 1,
(19)
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ou` ωp est le vecteur des (N × 1) poids du portefeuille, 1 le vecteur unitaire de taille (N × 1),
E est le vecteur (N × 1) des rentabilite´s espe´re´es des actifs, et Ω est la matrice (N ×N) de
variance-covariance des rentabilite´s des actifs.
Pour mettre en e´vidence les apports des diﬀe´rentes pre´dictions des sensibilite´s des fac-
teurs, nous supposons que la matrice de covariance des rentabilite´s des diﬀe´rents portefeuilles
est la meˆme dans les optimisations moyennes-variances. Cette matrice est cacule´e par les co-
variances re´alise´es sur les 24 premiers mois de l’e´chantillon12.
Le premier panel du tableau 5 fournit les rentabilite´s moyennes mensuelles re´alise´es
re´sultant, sur la pe´riode allant de janvier 2004 a` de´cembre 2006, des portefeuilles optimise´s
pour les e´cart-types indique´s dans la premie`re colonne. Pour l’ensemble des e´cart-types men-
suels ﬁxe´s, les rentabilite´s ex post des portefeuilles optimaux suivant l’approche par les sen-
sibilite´s calcule´es par le mode`le autore´gressif de haute fre´quence sont plus e´leve´s que ceux
obtenus a` l’aide des autres me´thodes. Nous remarquons aussi que les pre´dictions des sensi-
bilite´s par les re´gressions dynamiques ame´liorent l’espe´rance de rentabilite´s des portefeuilles
optimaux. De meˆme, les ratios de Sharpe (voir le second panel du tableau 5) respectent la
hie´rarchie des diﬀe´rentes me´thodes utilise´es13. Toutefois, ces niveaux e´leve´s de performance
et des ratios de Sharpe peuvent de´pendre de la pe´riode de test utilise´e (2002-2006). Nous
comple´tons donc l’analyse des comparaisons des strate´gies par une approche par les fonctions
d’utilite´ d’un agent repre´sentatif.
Pour e´valuer l’avantage comparatif d’une strate´gie particulie`re par rapport a` une autre,
nous introduisons un agent repre´sentatif avec une fonction d’utilite´ quadratique (Cf. Fleming
et alii, 2002). Cette mesure est base´e sur l’utilite´ quadratique comme une approximation de
la vraie fonction d’utilite´ de l’investisseur et elle suppose que l’aversion relative pour le risque
(note´e a) soit constante. Sous ces hypothe`ses, l’utilite´ moyenne re´alise´e pour un portefeuille
donne´ (Up) s’e´crit :
Up = W0
T−1∑
t=0
[
Rp, t+1 − a
2(1 + a)
R2p, t+1
]
, (20)
avec W0 la richesse initiale et Rp, t+1 = Rf + ω
′
prt+1, les rentabilite´s du portefeuille (p).
12L’inte´reˆt ici e´tant d’analyser les apports des diﬀe´rentes me´thodes d’estimation des sensibilite´s des
diﬀe´rents facteurs de risque, nous excluons, sans perte de ge´ne´ralite´, le taux sans risque du programme
d’optimisation. L’optimisation est uniquement faite sur les actifs risque´s.
13Ces re´sultats sont conﬁrme´s par la statistique de Gibbons, Ross et Shanken (1989) pour les tests de
diﬀe´rence des ratios de Sharpe.
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Tab. 5 – Rentabilite´s et Ratios de Sharpe des portefeuilles
optimise´s suivant diﬀe´rentes me´thodes
Constante Re´gressions Marche ale´atoire Autore´gressif
Ecart-type dynamiques haute fre´quence haute fre´quence
Rentabilite´s ex post
0,01 0,01 0,04 0,02 0,09
0,02 0,01 0,04 0,03 0,05
0,03 0,04 0,06 0,04 0,07
0,04 0,05 0,07 0,04 0,09
0,05 0,07 0,08 0,05 0,10
0,06 0,08 0,12 0,06 0,13
Ratios de Sharpe
0,01 0,25 3,74 1,75 8,75
0,02 0,38 1,88 1,38 2,38
0,03 1,25 1,78 1,08 2,25
0,04 1,19 1,61 0,94 2,19
0,05 1,35 1,51 0,95 1,95
0,06 1,26 1,96 0,96 2,13
Source : Euronext. Donne´es a` 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 de´cembre 2006. Calculs des auteurs. Le
tableau pre´sente la moyenne des rentabilite´s mensuelles ex post et les ratios de Sharpe correspondants
pour les portefeuilles eﬃcients dans le plan moyenne-variance a` partir des rentabilite´s estime´es suivant
diﬀe´rentes me´thodes. La me´thode “Constante” suppose que les sensibilite´s sont constantes sur toute la
pe´riode d’estimation. La “Re´gression dynamique” est eﬀectue´e par une estimation mensuelle des sensibilite´s.
La “Marche ale´atoire haute fre´quence” suppose que les sensibilite´s a` une date t sont e´gales aux sensibilite´s
re´alise´es a` la date t− 1. La me´thode “Autore´gressif en haute fre´quence” suppose que les sensibilite´s re´alise´es
sont de´ﬁnies par un mode`le autore´gressif d’ordre 1.
Cette formulation fournit un estimateur cohe´rent de l’utilite´ espe´re´e de l’investisseur.
Aﬁn de mesurer la valeur de la substitution d’une strate´gie a` une autre, nous e´galisons leurs
utilite´s re´alise´es moyennes14. Il s’agit de chercher ∆∗ solution de :
[
T−1∑
t=0
(Rp2, t+1 −∆)−
a
2(1 + a)
(Rp2, t+1 −∆)2
]
−
[
T−1∑
t=0
Rp1, t+1 −
a
2(1 + a)
R2p1, t+1
]
= 0, (21)
ou` Rp1, t+1 et Rp2, t+1 sont les rentabilite´s des deux strate´gies a` comparer.
Le tableau 6 fournit les couˆts mensuels qu’un investisseur, avec une fonction d’utilite´
quadratique et une aversion relative pour le risque constant e´gal a` a, supporte en utilisant
14Pour e´galiser les utilite´s moyennes, nous retranchons la constante ∆ de chacunes des rentabilite´s de la
strate´gie 2. Cette constante repre´sente les performances qu’un investisseur pourrait perdre (i.e., des couˆts
de performance) s’il applique la strate´gie 1.
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Tab. 6 – Equivalent Certain entre les strate´gies de re´gressions dynamiques
et Autore´gressif en haute fre´quence
Ecart-type a = 1 a = 10
0,01 0,00 0,01
0,02 0,01 0,01
0,03 0,01 0,01
0,04 0,01 0,01
0,05 0,01 0,02
0,06 0,02 0,02
Source : Euronext. Donne´es a` 5 minutes du 2 janvier 2002 au 29 de´cembre 2006. Calculs des auteurs. Le
tableau pre´sente les frais mensuels qu’un investisseur avec une fonction d’utilite´ quadratique et une aversion
relative pour le risque constante (a) devrait payer pour partir de la strate´gie base´e sur les re´gressions
dynamiques a` celle base´e sur le mode`le autoregre´ssif de haute fre´quence. Les frais sont calcule´s sur les
rentabilite´s mensuelles, avec les e´cart-types mensuels e´value´s sur les 24 premiers mois (2002-2003).
des pre´visions a` partir des re´gressions dynamiques au lieu des pre´visions obtenues a` partir des
mode`les autore´gressifs sur les sensibilite´s re´alise´es. Dans le tableau, les couˆts sont exprime´s en
point de pourcentage mensuel et sont de´termine´s empiriquement comme l’Equivalent Certain
(EC) entre les deux strate´gies. Nous remarquons que pour tous les niveaux d’e´cart-types et
les valeurs d’Equivalents Certains pour les deux coeﬃcients d’aversion pour le risque sont
positifs. Cela montre que la strate´gie a` partir des donne´es de haute fre´quence produit des
espe´rances d’utilite´ supe´rieures a` celles calcule´es a` partir d’une strate´gie sur des donne´es de
basse fre´quence15.
5 Conclusion
Nous avons, dans cet article, propose´ un mode`le d’e´valuation des actifs ﬁnanciers utilisant
des moments re´alise´s. Ce mode`le est de´ﬁni a` partir des notions de mesures et de co-mesures
“re´alise´es” de risque (Bollerslev et Zhang, 2003) dans un cadre multi-moments conditionnels.
L’apport de ce travail re´side ainsi dans la combinaison des mode`les d’e´valuation d’actifs
d’ordre supe´rieur avec des mesures re´alise´es. Pour les estimations, nous avons utilise´ plusieurs
me´thodologies visant a` neutraliser des erreurs de spe´ciﬁcation de mesures et de mode`le de
donne´es, traitant au mieux des inter-de´pendances entre les actifs ﬁnanciers en termes de
15Par exemple, pour la lecture du tableau 6, un investisseur ayant un coeﬃcient d’aversion relative pour
le risque constant a = 10 et un niveau d’e´cart-type de 6%, perd 2% en moyenne par mois en utilisant la
strate´gie sur les re´gressions dynamiques par rapport a` celle sur le mode`le autore´gressif en haute fre´quence.
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rentabilite´s.
A partir des donne´es de haute fre´quence pour un panier de titres du marche´ franc¸ais
des actions, nous montrons que les re´sultats des tests du Mode`le d’Evaluation Des Actifs
Financiers sont e´troitement lie´s au mode`le spe´ciﬁe´ et a` la me´thode d’estimation utilise´e.
L’introduction des moments d’ordre supe´rieur a clairement un impact non ne´gligeable sur
la qualite´ des mode`les. Ce re´sultat conﬁrme notre pre´diction selon laquelle les agents sont
non seulement sensibles aux gains espe´re´s et aux risques potentiels, mais aussi a` l’asyme´trie
de la distribution des rentabilite´s. De meˆme, les tests comparatifs mene´s (analyse moyenne-
variance et fonction d’utilite´), font ressortir, de manie`re signiﬁcative, l’importance des me-
sures re´alise´es dans la mode´lisation des rentabilite´s des actifs.
Il peut eˆtre inte´ressant, au-dela` de la porte´e de cet article, d’e´valuer l’importance des er-
reurs de mesure des sensibilite´s aux facteurs dans le contexte actuel de mesures et co-mesures
re´alise´es pour le MEDAF. Griﬃn et Oomen (2008) fournissent des re´sultats the´oriques pour
les mesures re´alise´es de volatilite´. La volatilite´ instantane´e est alors de´compose´e en volatilite´
re´alise´e et en biais d’autocorre´lation. Ils montrent the´oriquement et empiriquement que le
biais d’autocorre´lation diminue avec la fre´quence d’e´chantillonnage pour devenir ne´gligeable
au dessus de 25 minutes. Un travail similaire pourrait ainsi eˆtre mene´ sur le beˆta re´alise´ et
la skewness re´alise´e.
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